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A Study on the Option Theory as Application to Technology  
Investment Evaluation 




This article is a study on the option theory as application to technology investment evaluation in 
terms of MOT ( Management of Technology ).The option theory has been applied to the dealing of the 
high risk financial products but option-based derivatives caused the critical financial crisis globally. 
Then the applicability of the option theory to MOT is discussed in comparison with the financial 
option theory. 
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ることが果たして正当かどうかを考察する。 
 
 2 ．オプション理論によるハイリスク技術投資評価 


































































コールプレミアム：C = SN(d)－K･e－γτ N(d－σ√  τ) 
プットプレミアム：P = －SN(－d)＋K･e－γτ N(－d＋σ√  τ) 
d = [ln(S/K)＋(γ＋σ２/2)τ]/(σ√  τ) 
 
S：現時点の原株価  K：行使価格  γ：リスクフリー利子率  τ：満期までの期間 









ーはオプション価額 C で企業価値評価することが可能となった。 
 































図表２下部には、新事業の市場成長曲線のライフサイクル周期の 4 分割とオプションの 4 つのパター
ン、すなわち「プットの売り」、「コールの買い」、「プットの買い」、そして「コールの売り」を対比し
て示す。ただし、「プットの売り」オプションに関しては、新事業の市場参入期と旧事業の市場撤退期




















Ｋ 大小 小小 小Ｋ Ｋ Ｋ 大大大
プットの売り コールの買い プットの買い コールの売り プットの売り
注記：　ＲＯＩ；Return on Investment、Ｋ；技術投資(行使価格） 作：山本尚利
オプションの４パターン
















































































































注 1 ：大村敬一、『オプション理論と応用』、東洋経済新報社、1988年 
注 2 ：山本尚利、『テクノロジーマネジメント』、日本能率協会マネジメントセンター、1991年 
注 3 ：National Intelligence Council,“Global Trends 2025: A Transformed World”, Nov. 2008 
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